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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá ocenČním vybrané společnosti pomocí výnosové metody 
diskontovaného penČžního toku a ekonomické pĜidané hodnoty. Práce nejprve 
teoreticky popisuje problematiku oceňování podnikatelského subjektu. V další části 
práce je provedena strategická a finanční analýza, analýza generátorĤ hodnoty 
a sestaven finanční plán. V závČru diplomové práce je určena hodnota společnosti 
k 30. 4. 2012.  
 
Abstract 
This master thesis deals with the valuation of the selected company using the yield 
methods called Discounted Cash Flow and Economic Value Added. This thesis firstly 
describes the theoretical issue of valuation of the business entity. The next part is the 
strategic and financial analysis, analysis of value drivers and the financial plan. 
In conclusion of the master thesis the value of the selected company is determined 
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Dnešní doba mĤže být pro podnikatele relativnČ náročná. Podniky pĜed nČkolika lety 
zasáhla celosvČtová ekonomická krize. NČkteré společnosti se s následky krize 
vyrovnaly, jiné naopak následky krize nedokázaly pĜekonat. Od doby ekonomické krize 
se podniky mnohem více zamČĜují pĜi své podnikatelské činnosti na cenu. Cena je 
jedním z klíčových faktorĤ úspČch a konkurenceschopnosti podniku v dnešní dobČ. 
Podnik se rozhoduje, za jakou cenu nejvýhodnČji nakoupí vstupní suroviny, za jakou 
cenu je ochoten zamČstnat své zamČstnance, za jakou cenu bude prodávat své produkty 
nebo služby a podobnČ. Cena pĜedstavuje jednu z nejdĤležitČjších aspektĤ podnikání.   
 
Pro společnost a ostatní subjekty na trhu, které jsou ve vzájemném vztahu s touto 
společností, je dĤležitá hodnota celého podniku. OcenČní podniku se uskutečňuje 
napĜíklad za účelem koupČ či prodeje podniku, pĜi fúzi podniku, pĜi zmČnČ právní formy 
společnosti a podobnČ. Podle účelu ocenČní se následnČ zvolí pĜíslušná metoda, která je 
pĜi ocenČní podniku použita. V praxi jsou používány nejčastČji výnosové metody, tržní 
metody a majetkové metody ocenČní. 
 
V této diplomové práci je provedeno ocenČní společnosti XYZ s.r.o. k 30. 4. 2012. 
Výsledná hodnota vybrané společnosti je stanovena pomocí dvou výnosových metod, 
konkrétnČ metody diskontovaného penČžního toku a metody ekonomické pĜidané 
hodnoty. Samotnému ocenČní pĜedchází zpracování strategické a finanční analýzy 
podniku včetnČ sestavení finančního plánu. Účelem ocenČní je poskytnout 




1 CÍL PRÁCE A POUŽITÉ METODIKY ZPRůCOVÁNÍ 
Hlavní cíl diplomové práce je stanovit subjektivní hodnotu společnosti XYZ s.r.o. 
OcenČní podniku bude stanoveno pomocí vybraných výnosových metod, konkrétnČ 
metodou diskontovaného penČžního toku a metodou ekonomické pĜidané hodnoty. 
Účelem ocenČní je poskytnout informace managementu podniku o hodnotČ společnosti 
XYZ s.r.o. k 30. 4. 2012. 
 
Diplomová práce je strukturována na tĜi části. Nejprve je teoreticky popsána 
problematika oceňování podniku. Tato část práce vysvČtluje, co je to hodnota podniku, 
jaké existují pĜístupy oceňování a jak pĜi oceňování postupovat. Dále je vysvČtlena 
strategická, finanční a SWOT analýza. Teoretická část práce dále obsahuje popis 
analýzy generátorĤ hodnoty. V závČru teoretické části je charakterizovaná metoda 
diskontovaných penČžních tokĤ a metoda ocenČní pomocí ekonomické pĜidané hodnoty. 
 
ůnalýza společnosti XYZ s.r.o. je další část diplomové práce. Na začátku této kapitoly 
je nejprve pĜedstavena vybraná společnost XYZ s.r.o. Následuje zpracování strategické 
a finanční analýzy. Strategická analýza nejprve popisuje makroekonomické prostĜedí 
České republiky a následnČ vymezuje relevantní trh, na kterém zvolená společnost 
podniká. Dále je charakterizováno vnitĜní prostĜedí společnosti, kde jsou uvedeny 
hlavní priority podniku, jeho postoj k zákazníkĤm, k politice jakosti, k životnímu 
prostĜedí a v neposlední ĜadČ k jeho zamČstnancĤm. Součástí strategické analýzy je 
zpracovaná finanční analýza podniku, která je rozdČlena na dvČ části. První část 
pojednává o struktuĜe majetku, zdrojích financování podniku a vČnuje se rozboru 
výkazu zisku a ztráty. V druhé části se finanční analýza vČnuje rozboru ukazatelĤ 
likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity. Na základČ zpracované strategická 
a finanční analýzy podniku jsou stanoveny pĜíležitosti, hrozby, silné a slabé stránky 
společnosti.  
 
ůnalýza společnosti XYZ s.r.o. dále zahrnuje rozdČlení majetku podniku na provoznČ 
potĜebný a na provoznČ nepotĜebný. Součástí této kapitoly je i analýza a prognóza 
generátorĤ hodnoty, na základČ které je provedeno pĜedbČžné určení hodnoty 
společnosti XYZ s.r.o. Dále kapitola obsahuje stanovení diskontní sazby ĚprĤmČrné 
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vážené náklady kapitáluě, která je použita ve vybraných metodách stanovení hodnoty 
podniku. 
 
V kapitole Návrh ocenČní je nejprve pĜedstaven finanční plán pro budoucí období. 
Finanční plán je zpracován z výsledkĤ analýzy a prognózy generátorĤ hodnoty 
a obsahuje plánovaný výkaz zisku a ztráty, plánovaný výkaz cash flow a plánovanou 
rozvahu za období 2012-2015. Údaje z finančního plánu slouží jako podklad pro 
výsledné stanovení hodnoty podniku. OcenČní podniku XYZ s.r.o. je provedeno pomocí 
metody diskontovaných penČžních tokĤ ĚDCFě a pomocí metody ekonomické pĜidané 
hodnoty ĚEVůě. Metodou DCF je zjištČn volný penČžní tok společnosti a následnČ 
stanovena hodnota podniku. OcenČní metodou EVů je založeno na zjištČní výše 
ekonomické pĜidané hodnoty podniku pro plánované období. Na základČ výsledkĤ 
použitých metod ocenČní je v závČru diplomové práce stanovena celková hodnota 




2 TEORETICKÁ VÝCHODISKů PRÁCE 
Teoretická část diplomové práce zahrnuje vysvČtlení konceptu oceňování podniku. 
NejdĜíve jsou vymezeny základní pojmy související s oceňováním. Následuje 
seznámení se strategickou a finanční analýzou, které nezbytnČ souvisí s procesem 
ocenČní. Teoretická východiska této práce se dále zamČĜují na konkrétní metody 
ocenČní podniku. DetailnČji je vysvČtlen postup stanovení hodnoty podniku na základČ 
metody diskontovaného cash flow a na základČ metody ekonomické pĜidané hodnoty. 
2.1 Podnik a jeho hodnota 
Podnik se oceňuje z nČkolika dĤvodĤ. OcenČní se používá pĜi koupi a prodeji podniku, 
pĜi vstupu nových společníkĤ do společnosti, pĜi fúzích či pĜemČnách podnikĤ, pĜi 
likvidaci podniku apod. DĤležité je, aby u každého ocenČní byl stanoven podnČt vzniku 
tohoto ocenČní, kategorie hodnoty, o jakou se jedná, úroveň hodnoty, která má být 
stanovena a k jakému datu hodnota platí. ĚMaĜík, 2011, s. 35-36) 
Definice podniku 
Pojem podnik lze definovat mnoha zpĤsoby, avšak v České republice je pro oceňovatele 
nejvýznamnČjší definice podniku uvedena v  obchodním zákoníku v § 5, kde je podnik 
určen jako: „…soubor hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek podnikání. 
K podniku náleží vČci, práva a jiné majetkové hodnoty, které patĜí podnikateli a slouží 
k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají tomuto účelu sloužit.“ ĚZákon 
513/1řř1 Sb. § 5 odst. 1ě 
Hodnota podniku 
Hodnota je ekonomický pojem označující cenu, na které se pravdČpodobnČ dohodne 
kupující a prodávající. Hodnota je tedy odhad pravdČpodobné ceny, která by mČla být 
zaplacena za zboží nebo služby. Ekonomická hodnota určitého statku má dvČ základní 
části. Pokud je statek schopen uspokojovat lidské potĜeby, má užitnou hodnotu. Pokud 
statek uspokojuje lidské potĜeby a je k dispozici pouze v omezeném množství, má 
i smČnnou hodnotu. ĚMaĜík, 2011, s. 20) 
 
Na budoucím užitku, který lze očekávat z držení podniku, závisí jeho hodnota. Hodnotu 
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podniku lze definovat, jako očekávané budoucí pĜíjmy Ěna úrovni vlastníkĤ nebo 
vlastníkĤ i vČĜitelĤě diskontované na jejich současnou hodnotu. OcenČní podniku lze 
provézt ve dvou rĤzných hladinách. Brutto hodnota je hodnota podniku jako celku 
Ěhodnota pro vlastníky i pro vČĜiteleě. Netto hodnota je ocenČní vlastního kapitálu 
Ěhodnota pouze pro vlastníky podnikuě. Níže jsou uvedeny čtyĜi základní typy hodnot, 
které se používají pĜi oceňování podniku. ĚMaĜík, 2011, s. 16) 
Tržní hodnota 
Tržní hodnota pĜedstavuje odhad ceny určitého aktiva, za kterou by byl kupující 
a prodávající ochoten aktivum na trhu smČnit. Tržní hodnota nezahrnuje náklady na 
prodej nebo koupi aktiva a ani související danČ. Tato hodnota se zjišťuje za pĜedpokladu 
stanovení ceny na volném a konkurenčním trhu. Proto ocenČní pomocí tržní ceny 
vyžaduje, aby oceňovatel provedl odpovídající prĤzkum trhu, a získal tak všechny 
potĜebné informace k vlastnímu ocenČní. V České republice se tržní hodnota nejčastČji 
zjišťuje použitím výnosových metod oceňování. (MaĜík, 2011, s. 22-26)  
Subjektivní Ěinvestičníě hodnota 
Subjektivní hodnota se používá pro ocenČní podniku z pohledu konkrétního subjektu 
Ěprodávající, kupující, současný vlastníkě. V mezinárodním oceňovacím standardu č. 2 
je subjektivní hodnota označována jako investiční hodnota, tedy hodnota majetku pro 
určitého investora Ěskupinu investorĤě pro stanovené investiční cíle. Investiční hodnota 
nevyjadĜuje tržní hodnotu investičního majetku. Tato hodnota je určena subjektivními 
názory a pĜedstavami toho, kdo investiční hodnotu sestavuje. (MaĜík, 2011, s. 26-27)   
Objektivizovaná hodnota 
V nČmecky mluvících zemích již dĜíve odborníci konstatovali, že objektivní hodnota 
v podstatČ neexistuje. Proto začali pracovat s tzv. objektivizovanou hodnotou. 
Objektivizovaná hodnota podniku by mČla být co nejvíce postavena na všeobecnČ 
uznávaných datech, a její výpočet by mČl dodržet určité zásady a požadavky. PĜíkladem 
tČchto zásad je, že pĜi stanovení hodnoty bude podnik pokračovat ve své činnosti 
v nezmČnČném podnikovém konceptu, zohlední se budoucí očekávání všech tržních 
šancí a rizik, nebo stanovená hodnota bude podléhat neomezenČ daním. Úkolem 
objektivizované hodnoty je dosáhnout co nejvČtší reprodukovatelnosti ocenČní. (MaĜík, 




Kolínská škola je založena na subjektivním postoji. Zastává názor, že ocenČní má smysl 
upĜesňovat v závislosti na obecných funkcích, které má ocenČní pro uživatele jeho 
výsledkĤ. Rozeznává se nČkolik funkcí oceňování Ěfunkcí oceňovateleě. Jsou jimi 
funkce poradenská, rozhodčí, argumentační, komunikační a daňová, pĜičemž za 
nejdĤležitČjší se považuje funkce poradenská. TČmto funkcím pak odpovídají rĤzné 
kategorie hodnoty.  NapĜíklad poradenská funkce má za cíl poskytnou kupním stranám 
podklady o maximální cenČ, kterou mĤže zaplatit kupující Ěhraniční hodnota 
kupujícíhoě a minimální cenČ, kterou mĤže prodávající pĜijmout Ěhraniční hodnota 
prodávajícíhoě. Jedná se o ocenČní pomocí hraniční hodnoty, nebo také hodnoty pro 
rozhodnutí. ĚMaĜík, 2011, s. 30-32) 
2.2 PĜístupy k určování hodnoty podniku 
Metody používané k oceňování podniku lze rozdČlit do tĜí následujících skupin. První 
jsou výnosové metody, které jsou založené na analýze výnosĤ podniku. Další skupinou 
jsou tržní metody, které se zamČĜují na analýzu aktuálních cen na trhu. Poslední 
majetkové metody jsou založené na ocenČní majetku podniku. (MaĜík, 2011, s. 37) 
Výnosové metody 
Tyto metody jsou postaveny na tom, že hodnota statku je dána očekávaným užitkem pro 
jeho držitele. V tomto pĜípadČ je očekávaný užitek chápán jako konkrétní penČžní 
pĜíjem plynoucí z oceňovaného statku jeho držiteli. (MaĜík, 2011, s. 163) 
 
Mezi výnosové metody podle profesora MaĜíka (2011, s. 37) patĜí:  Metoda diskontovaných penČžních tokĤ (DCF) je považována za základní 
výnosovou metodu, protože penČžní toky jsou reálným pĜíjmem, a proto 
vyjadĜují reálný užitek z drženého statku, čímž odrážejí teoretickou definici 
hodnoty.  Metoda kapitalizovaných čistých výnosĤ stanovuje hodnotu z výnosĤ pouze 
pro vlastníky vlastního kapitálu. Tento postup byl vypracován a často se 
používá v nČmecky mluvících zemích.  Kombinované Ěkorigovanéě výnosové metody oceňují podnik tak, že kombinují 
ocenČní majetkové a výnosové. 
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 Metoda ekonomické pĜidané hodnoty ĚEVůě oceňuje podnik na základČ 
stanovení hodnoty EVů. 
Tržní metody 
MaĜík Ě2011, s. 303ě tržní metody rozdČluje na pĜímé ocenČní na základČ dat 
kapitálového trhu, nebo ocenČní metodou tržního porovnání. Mezi tržní metody se 
zaĜazuje:  ocenČní na základČ tržní kapitalizace,  ocenČní na základČ srovnatelných podnikĤ,  ocenČní na základČ údajĤ o podnicích uvádČných na burzu,  ocenČní na základČ srovnatelných transakcí,  ocenČní na základČ odvČtvových multiplikátorĤ. 
Majetkové metody 
Podle MaĜíka (2011, s. 321) se pomocí majetkových metod zjišťuje majetková podstata 
podniku. Princip ocenČní pomocí tČchto metod je jednoduchý a obecnČ srozumitelný. 
Vychází se zde z pĜedpokladu trvalé existence podniku ĚocenČní na principu 
reprodukčních ceně, nebo z pĜedpokladu dlouhodobé neexistence podniku Ělikvidační 
hodnotaě. Do majetkových metod patĜí:  účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen,  substanční hodnota na principu reprodukčních cen,  substanční hodnota na principu úspory nákladĤ,  likvidační hodnota,  majetkové ocenČní na principu tržních hodnot. 
Postup pĜi oceňování podniku 
Základem ocenČní podniku je stanovit účel, pro který má být ocenČní zpracováno. 
S účelem ocenČní samozĜejmČ souvisí volba hodnoty, která má být výsledkem 
provedeného ocenČní. Dalším krokem je sbČr dat a informací o vnČjším i vnitĜním 
prostĜedí podniku. Následuje analytická část, pĜi které oceňovatel provede strategickou 
a finanční analýzu. ZjištČné výsledky pomohou zjistit konkurenceschopnost, finanční 
výkonnost i postavení podniku na trhu. (MaĜík, 2011, s. 36) 
 
VýbČr vhodné metody je dalším krokem v procesu oceňování podniku. Jak již bylo 
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uvedeno na začátku, metoda je stanovena podle účelu, pro který se ocenČní provádí. Pro 
ovČĜení správnosti výsledku se doporučuje aplikace více metod ocenČní. ZávČrem 
tohoto procesu je k určitému datu stanovit hodnotu podniku. (Kislingerová, 1999, s. 15)   
2.3 Strategická analýza 
Strategická analýza slouží jako základ pro formulaci strategie podniku, který chce 
dosáhnout konkurenční výhody. Cílem strategické analýzy je identifikovat významné 
faktory, které mohou mít vliv na výbČr konečné strategie podniku. Strategická analýza 
se zamČĜuje na dvČ dílčí oblasti. ůnalyzuje jak vnČjší okolí, tak pĜímo i vnitĜní prostĜedí 
podniku. (Sedláčková, Buchta, 2006, s. 8) 
 
Účel strategické analýzy pĜi oceňování je stanovit celkový výnosový potenciál 
oceňovaného podniku. Ten ovlivňuje vnČjší potenciál Ěšance a rizika nabízející 
podnikatelské prostĜedíě a vnitĜní potenciál Ěsouhrn silných a slabých stránek podnikuě. 
Výsledky strategické analýzy by mČly umČt odpovČdČt na to, jaké jsou perspektivy 
oceňovaného podniku z dlouhodobého hlediska, jaký je budoucí vývoj tržeb podniku, 
trhu či konkurence, a samozĜejmČ jaká existují rizika spojená s podnikem. (MaĜík, 
2011, s. 56-57) 
2.3.1 Relevantní trh Ěanalýza vnČjšího potenciáluě 
PĜi oceňování podniku je zásadní vymezit obor/odvČtví, ve kterém oceňovaný podnik 
pĤsobí. Jedná se o okolí podniku, které podnik nemĤže svým chováním ovlivnit a které 
podniku pĜináší pĜíležitosti, ale i hrozby pro další fázi jeho vývoje. ůnalýzou 
relevantního trhu se rozumí stanovení pĜíslušného trhu, jeho velikost a vývoj v čase. 
Relevantní trh ovlivňuje i ekonomické prostĜedí, ve kterém pĤsobí, tedy 
makroekonomické údaje dané zemČ. ůnalýza relevantního trhu by mČla obsahovat 
všechny dĤležité informace o trhu, na kterém oceňovaný podnik pĤsobí, a jaké faktory 
tento trh ovlivňují apod. ĚMaĜík, 2011, s. 59) 
2.3.2 ůnalýza konkurence a vnitĜního potenciálu podniku 
V této části strategické analýzy se jako první krok doporučuje stanovit tržní podíl 
oceňovaného podniku. Dále následuje identifikace konkurentĤ. RelativnČ často 
používaným nástroje je PorterĤv model konkurenčního prostĜedí, který je uveden na 
19 
 
obrázku č. 1. Tento model vyjadĜuje síly, které pĤsobí na podnik a které mohou mít 
dĤležitý význam v budoucím vývoji podniku. ĚKeĜkovský, VykypČl, 2003, s. 46) 
 
Obr. 1: PorterĤv model konkurenčního prostĜedí 
Zdroj: Nývltová, Marinič, 2010, s. 194 
ůnalýzou vnitĜního prostĜedí podniku se zjišťují jeho pĜednosti a slabiny, jinak Ĝečeno 
cílem je nalézt silné a slabé stránky společnosti. VnitĜní prostĜedí podniku mĤže 
společnost sama ovlivňovat, zasahovat do nČj a rozhodovat o budoucích zmČnách. 
ůnalýza vnitĜního prostĜedí má objektivnČ zhodnotit současné postavení podniku. Pro 
identifikaci silných a slabých stránek podniku je tĜeba analyzovat vnitĜní faktory napĜ. 
technického rozvoje, faktory podnikových a pracovních zdrojĤ, finanční, rozpočtové, 
marketingové faktory atd. Součástí vnitĜního prostĜedí je zjistit finanční výkonnost 
společnosti, tedy provedení finanční analýzy. (Mallya, 2007, s. 53) 
2.3.3 Prognóza tržeb oceňovaného podniku 
Stanovit prognózu tržeb oceňovaného podniku je jeden ze základních účelĤ této 
analýzy. Prognóza tržeb by mČla vycházet z analýzy a prognózy relevantního trhu, 
z analýzy vnitĜního potenciálu a konkurenční síly podniku, a také z výsledkĤ analýzy 
časových Ĝad tržeb oceňovaného podniku za minulost. Vývoj tržeb a jejich prognóza do 
budoucna je velice dĤležitá pro další postup pĜi oceňování podniku, a proto je dĤležité 
vČnovat této části značnou pozornost. 
2.3.4 Finanční analýza 
Finanční analýza je nástroj, který slouží k posouzení finanční výkonnosti podniku. Umí 
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komplexnČ posoudit současnou finanční situaci podniku, stanovit výhled do budoucna 
a pĜipravit opatĜení ke zlepšení ekonomické situace podniku. Výsledky finanční analýzy 
jsou významným zdrojem informací o podniku, které jsou dĤležité pro vlastníky 
společnosti, vČĜitele, dodavatele apod. ĚDluhošová, 2008, s. 68) 
 
Informace potĜebné k sestavení finanční analýzy lze nalézt v interních finančních 
výkazech podniku. NejdĤležitČjší je rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow. 
Metody finanční analýzy se rĤznČ člení, avšak základem analýzy je užití pomČrových 
ukazatelĤ, které bývají vČtšinou spojeny s absolutními a rozdílovými ukazateli, kteĜí 
však plní spíše doplňkovou funkci. ĚDluhošová, 2008, s. 69)   
ůnalýza základních účetních výkazĤ 
Rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow jsou považovány za základní účetní 
výkazy podniku. Informují o velikosti a složení majetku, použitých zdrojích 
financování, výši tržeb i o výsledku hospodaĜení podniku. PĜi hodnocení finančního 
zdraví společnosti je tĜeba provést analýzu majetku a analýzu zdrojĤ financování, které 
je možné provést použitím horizontální a vertikální analýzy. (MaĜík, 2011, s. 97) 
 
Horizontální analýza sleduje jednotlivé položky výkazu v čase a mČĜí, o kolik se 
zmČnila jejich výše Ěv základním a bČžném obdobíě v absolutním i v procentním 
vyjádĜení. Vertikální analýza informuje o struktuĜe jednotlivých položek výkazĤ za 
jedno období. Horizontální a vertikální analýza se provádí pomocí absolutních 
ukazatelĤ. ĚKislingerová, 1999, s. 50)  
ůnalýza pomČrových ukazatelĤ 
PomČrové ukazatele vychází z účetních výkazĤ podniku a jsou často používané ke 
zjištČní finanční stability podniku. Existuje velké množství tČchto ukazatelĤ, které se 
navzájem liší tĜeba pouze drobnými modifikacemi. Základní oblasti hospodaĜení 
společnosti, kterým se pomČroví ukazatelé vČnují, jsou likvidita, rentabilita, aktivita 
a zadluženost podniku. (Dluhošová, 2008, s. 72) 
 
Pojem likvidita podniku znamená, že podnik je schopen včas hradit své závazky. 
Podnik usiluje o dosažení tak vysoké likvidity, aby byl vytvoĜen pĜedpoklad likvidity, 
a o dosažení tak nízké likvidity, kde podnik neváže pĜíliš zdrojĤ v obČžných aktivech. 
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Ukazatele likvidity je tĜeba sledovat v čase a dĤležité je zamČĜit se na strukturu 
obČžných aktiv v čase. Ukazatele likvidity jsou často doplnČny ukazatelem čistého 
pracovního kapitálu, který pĜedstavuje část obČžného majetku, který je finančnČ kryt 
dlouhodobými zdroji. ĚDluhošová, 2008, s. 79-83) 
 
Výnosnost podniku je hodnocena pomocí ukazatelĤ rentability a odráží v sobČ vliv 
likvidity, Ĝízení aktiv i dluhĤ podniku. PĜi jejich výpočtu záleží na použití rĤzné formy 
zisku. Lze použít EBIT Ězisk pĜed úroky a danČmiě, EůT Ěčistý ziskě nebo EBT Ězisk 
pĜed danČmiě. Základním kritériem hodnocení výnosnosti je rentabilita vloženého 
kapitálu. ĚDluhošová, 2008, s. 76-77) 
 
Ukazatele zadluženosti popisují zadluženost vlastního jmČní a charakterizují podíl 
vlastního a cizího kapitálu podniku. Podnik se snaží dosáhnout optimálního pomČru 
vlastního a cizího kapitálu, snaží se tedy o optimální zadluženost. Ve finanční analýze 
se používá mnoho ukazatelĤ zadluženosti, které stanovují, v jakém rozsahu jsou aktiva 
podniku financována cizími zdroji. (RĤčková, 2010, s. 57) 
 
HospodaĜení podniku s majetkem, jinak Ĝečeno vázanost kapitálu v aktivech, hodnotí 
ukazatele aktivity. Používá se ukazatel počtu obratĤ, který informuje o počtu obrátek za 
rok, a doba obratu, která hovoĜí o počtu dní, které trvá jedna obrátka. Počet obratĤ se 
spočítá pomocí zlomku, kde v čitateli je velikost tržeb a jmenovatel obsahuje jednotlivé 
složky majetku, nejčastČji aktiva celkem, zásoby, pohledávky a závazky. Doba obratu 
jednotlivých složek majetku se následnČ vyjádĜí pomocí zlomku 365 Ědníě ku počtu 
obratĤ pĜíslušného aktiva. ĚKislingerová, 1999, s. 58) 
2.3.5 SWOT analýza 
SWOT analýza se nejčastČji používá na závČr strategické analýzy, protože shrnuje 
získané informace z interních i externích analýz podniku. Cílem SWOT analýzy je 
identifikovat silné a slabé stránky, pĜíležitosti a hrozby podniku. Z vnitĜní analýzy se 
zjišťují pĜednosti a slabiny společnosti, z vnČjší analýzy vyplývají pĜíležitosti a hrozby 
podniku. SWOT analýza je velmi dĤležitý informační zdroj, ze kterého vychází 




Obr. 2: SWOT analýza 
Zdroj: Jakubíková, 2008, s. 103 
2.4 ProvoznČ potĜebná a nepotĜebná aktiva 
Zásadou témČĜ u všech oceňovacích metod je, že by se mČla rozdČlit aktiva podniku na 
provoznČ nutná ĚpotĜebnáě a provoznČ nenutná ĚnepotĜebnáě. Mezi nepotĜebná aktiva 
podniku se Ĝadí pĜebytek penČžních prostĜedkĤ. NČkteré společnosti udržují vyšší stavy 
penČz, než nutnČ potĜebují k provozu. Maximální provoznČ nezbytná výše penČžních 
prostĜedkĤ se doporučuje ve výši 20 % a odvozuje se pomocí ukazatele okamžité 
likvidity. Pokud neslouží finanční investice, pronajímaný majetek nebo nemovitosti 
k hlavní činnosti podniku, mČlo by se jednat o provoznČ nepotĜebná aktiva. NepotĜebná 
aktiva podniku se pak oceňují samostatnČ. (MaĜík, 2011, s. 118-122) 
 
ProvoznČ nutný investovaný kapitál je kapitál, který byl investovaný do provoznČ 
nutných aktiv. Je dĤležitý pĜi dalších propočtech oceňování podniku a sestavuje se jako 
součet provoznČ nutného dlouhodobého majetku a provoznČ nutného pracovního 
kapitálu. ĚMaĜík, 2011, s. 122) 
 
Pokud podnik má aktiva, která neslouží k hlavnímu pĜedmČtu činnosti, a jsou s nimi 
spojeny náklady a výnosy, musí se tyto položky vyloučit z výsledku hospodaĜení. Tímto 
zpĤsobem se zjišťuje korigovaný výsledek hospodaĜení, který je tvoĜen pouze provoznČ 
nutným investovaným kapitálem. ĚMaĜík, 2011, s. 123) 
2.5 Generátory hodnoty 
MaĜík (2011, s. 125) definuje generátory hodnoty jako soubor nČkolika základních 
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podnikohospodáĜských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. PĜi 
oceňování podniku se používají tyto generátory hodnoty:  tržby a jejich rĤst,  provozní zisková marže,  investice do pracovního kapitálu,  investice do dl. provoznČ nutného majetku,  diskontní míra,  zpĤsob financování,  doba existence podniku. 
2.5.1 Tržby 
Prvním generátorem hodnoty podniku je velikost tržeb a jejich budoucí vývoj, který by 
mČl být výsledkem strategické analýzy. Tento odhad mĤže být pĜizpĤsobován 
kapacitními možnostmi, zvláštČ pro nejbližší období. ĚMaĜík, 2011, s. 126)  
2.5.2 Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže je dĤležitá pro výsledné ocenČní a počítá se pomocí 
korigovaného provozního výsledku hospodaĜení pĜed danČmi. Je vhodné použít dvČ 
nezávislé prognózy, konkrétnČ prognózu shora a prognózu zdola. (MaĜík, 2011, s. 127) 
rZPx   KPVH pĜed danítržby  100  %   
Vzorec 1: Provozní zisková marže 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 127 
Prognóza ziskové marže shora je považována za základní a vychází z minulého vývoje 
ziskové marže. Prognóza ziskové marže zdola je založena na odhadu hlavních 
provozních nákladových položek, ze kterých je následnČ spočítaná zisková marže. PĜi 
predikci ziskové marže je tĜeba brát v úvahu faktory, které ziskovou marži ovlivňovaly 
v minulosti a které na ni mohou pĤsobit v budoucnosti. (MaĜík, 2011, s. 128) 
2.5.3 Pracovní kapitál 
Pracovní kapitál ĚWC – working capitalě jako generátor hodnoty se počítá z aktiv 
provoznČ nezbytných a zjistí se odečtením neúročeného cizího kapitálu od obČžných 
aktiv. Pro pĜedbČžné ocenČní pomocí generátorĤ hodnoty se pak používá koeficient 
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náročnosti rĤstu tržeb na rĤst pracovního kapitálu. (MaĜík, 2011, s. 132) 
kWC   WCtržby    100   %   
Vzorec 2: Koeficient náročnosti tržeb na pracovní kapitál 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 136 
2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku 
DĤležitým generátorem hodnoty podniku jsou investice do majetku, pĜesnČji investice 
do provoznČ nutného majetku. Prognóza investic je nejobtížnČjší částí generátorĤ 
hodnoty, jelikož vývoj investic není plynulý. Vhodné je i zde se zamČĜit na analýzu 
minulosti a odvodit tak závislost investičního majetku na výkonech podniku. NáslednČ 
se stanoví náročnost tržeb na investice pomocí koeficientu uvedeného níže. ĚMaĜík, 
2011, s. 137) 
kDMn   Investice netto do provoznČ nutného dlouhodobého majetkutržby   
Vzorec 3: Koeficient náročnosti tržeb na investice netto 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 137 
2.5.5 OcenČní pomocí generátorĤ hodnoty 
Na základČ strategické analýzy a analýzy minulého vývoje generátorĤ hodnoty lze 
odhadnout prĤmČrné hodnoty generátorĤ, a tak stanovit pravdČpodobnou výnosovou 
hodnotu podniku. 
Hb   Xt 1    1 g    rZPx    1 d  Xt 1   g   ĚkWC kDMněik g  
Kde: 
X  – velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g  – tempo rĤstu tržeb, 
rZPx  – provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku hospodaĜení, 
d  – sazba danČ z korigovaného výsledku hospodaĜení, 
kWC  – koeficient náročnosti rĤstu tržeb na rĤst pracovního kapitálu, 
kDMn  – koeficient náročnosti rĤstu tržeb na rĤst dlouhodobého majetku, 
t  – rok. 
Vzorec 4: Odhad výnosové hodnoty podniku 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 147 
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2.6 Finanční plán 
Sestavení finančního plánu je nutné, pokud se používá nČkterá z výnosových metod 
ocenČní. PĜi bČžném Ĝízení podniku je finanční plán součástí podnikového, který je 
výsledkem dlouhodobé koncepce podniku. Finanční plán se skládá z rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty Ěvýsledovkaě a výkazu cash flow ĚpenČžní tokyě. Po sestavení finančního 
plánu podniku je vhodné provést finanční analýzu tohoto plánu. ĚMaĜík, 2011, s. 149) 
 
Finanční plán vychází z predikce vývoje prodeje tržeb, která je součástí marketingového 
a prodejního plánu. Finanční plán dále zachycuje nárok na investice a provozní kapitál 
podniku. Finanční plán také zmiňuje, jaké finanční prostĜedky budou použity, aby byl 
splnČn požadavek optimalizace financování podnikových potĜeb. V neposlední ĜadČ 
finanční plán podniku odpovídá na to, zda pĜíjem podniku bude ziskový nebo naopak, 
popĜípadČ zda investovaný kapitál je ve společnosti zhodnocován či nikoliv. ĚMarinič, 
2008, s. 163) 
2.7 Metoda oceňování (DCF) 
Metoda diskontovaných penČžních tokĤ ĚDCFě slouží ke zjištČní hodnoty vlastního 
kapitálu a lze k ní dospČt tĜemi základními technikami. Metoda DCF entity nejprve 
vypočte hodnotu podniku jako celku pro vlastníky a vČĜitele a v druhém kroku odečte 
výši cizího kapitálu. Metoda DCF equity vychází pouze z penČžních tokĤ vlastníkĤ 
podniku, kde se jejich diskontováním získá hodnota vlastního kapitálu. Metoda DCF 
APV nejprve zjišťuje brutto hodnotu jako součet hodnoty podniku pĜi nulovém 
zadlužení a hodnoty daňových úspor z úrokĤ. Netto hodnota podniku se vypočte po 
odečtení cizího kapitálu. Metoda DCF entity je považována za základní, a proto další 
text bude popisovat postup ocenČní podniku na základČ této metody diskontovaného 
cash flow. (MaĜík, 2011, s. 164) 
2.7.1 Investovaný kapitál 
Výpočet investovaného kapitálu vychází z rozvahy, kterou je tĜeba upravit. Nejprve se 
určí náklady na investovaný kapitál a dále je tĜeba rozdČlit aktiva podniku na provoznČ 
nutná a nepotĜebná. Investovaný kapitál je následnČ stanoven jako součet dlouhodobých 
aktiv a čistého pracovního kapitálu. (MaĜík, 2011, s. 166) 
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2.7.2 PenČžní toky pro metodu DCF entity 
U metody DCF je základem vždy volný penČžní tok (FCF – free cash flow). Metoda 
DCF entity chápe pod pojmem volný penČžní tok tvorbu penČžních prostĜedkĤ, které 
jsou k dispozici vlastníkĤm ĚpĜedevším na dividendyě a vČĜitelĤm Ěsplátky úvČrĤ 
a úrokĤě. Z toho plyne označení penČžní toky do firmy, nebo penČžní toky pro vlastníky 
a vČĜitele ĚFCFF – free cash flow to firm). Pro výpočet FCFF je tĜeba korigovaný 
výsledek hospodaĜení a investice. ĚMaĜík, 2011, s. 170) 
Korigovaný provozní VH pro výpočet FCFF 
MaĜík Ě2011, s. 174ě uvádí výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaĜení 
následujícím zpĤsobem. 
Provozní výsledek hospodaĜení 
- provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem, 
  provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem, 
  výnosy z fin. investic a výnosové úroky, pokud plynou z provoznČ nutného majetku, 
- finanční náklady související s provoznČ potĜebným majetkem, 
  korigovaný provozní výsledek hospodaĜení. 
Investice pro výpočet FCFF 
Pro výpočet volného penČžního toku se pracuje s investicemi brutto a netto. Investice 
brutto jsou investice, které mají nahradit stávající majetek anebo jej rozšíĜit. Investice 
netto pĜedstavují investice, které rozšiĜují majetek podniku. (MaĜík, 2011, s. 174) 
Inetto t    Kt   Kt   1 
Ibrutto t    Kt   Kt   1  Ot 
Kde:  Inetto t, Ibrutto t    investice do provoznČ nutného investovaného kapitálu v roce t, 
Kt    provoznČ nutný investovaný kapitál ke konci roku t, 
Ot   = odpisy v roce t. 
Vzorec 5: Investice pro výpočet volného penČžního toku 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 175 
2.7.3 Technika propočtu hodnoty podniku 
Metoda DCF entity, jak již bylo Ĝečeno výše, vychází ze dvou krokĤ. NejdĜíve se zjistí 
celková hodnota podniku, pod kterou se rozumí výnosová hodnota investovaného 
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kapitálu. Celková hodnota je dána diskontovanými penČžními toky plynoucími 
z hlavního provozu, a proto se hovoĜí o hodnotČ provoznČ nutného investovaného 
kapitálu. Druhým krokem je snížení celkové hodnoty o hodnotu úročených dluhĤ k datu 
ocenČní. Na závČr se k provozní hodnotČ vlastního kapitálu pĜičte hodnota neprovozních 
aktiv k datu ocenČní. ĚMaĜík, 2011, s. 177) 
Hb  FCFFtĚ1 ikětnt 1  
Kde:   FCFFt     volné cash flow do firmy v roce t, 
 ik    kalkulovaná úroková míra Ědiskontní míraě, 
 n     počet let pĜedpokládané existence podniku. 
Vzorec 6: Obecný výraz hodnoty podniku 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 178 
Dvoufázová metoda 
Je založena na principu, že budoucí období existence podniku lze rozdČlit do dvou fází. 
Období, kdy je oceňovatel schopen stanovit prognózu volného penČžního toku pro 
jednotlivá léta, lze označit jako první fáze. Od konce první fáze do nekonečna jde 
o druhou fázi, kde se hodnota podniku označuje jako pokračující hodnota. Doporučuje 
se jako vhodnou dobu první fáze zvolit alespoň pČt až osm let. (MaĜík, 2011, s. 178) 
Hb  FCFFtĚ1 ikět  PHĚ1 ikěTTt 1  
Kde:  T    délka první fáze v letech, 
 PH    pokračující hodnota, 
 ik    kalkulovaná úroková míra ĚprĤmČrné vážené náklady kapitálu). 
Vzorec 7: Hodnota podniku podle dvoufázové metody 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 178 
Délka první fáze se stanovuje na základČ nČkolika hledisek:  Odhad období, po které je podnik schopen tvoĜit novou hodnotu, což znamená 
dosahovat kladné ekonomické hodnoty.  Odhad období životní fáze podniku.  Odhad délky období, po které by podnik mohl dosáhnout stability.  Odhad stability odvČtví a posouzení fáze konjunkturního cyklu, ve kterém se 
28 
 
ekonomika nachází.  Délka období, po které podnik sestavuje své plány. ĚMaĜík, 2011, s. 182) 
Druhá fáze je založená na rozhodnutí o volbČ techniky výpočtu a volbČ parametrĤ 
pokračující hodnoty. Vzorce se rozdČlují podle toho, zda jsou použity diskontované 
pĜíjmy či nikoliv. Výpočet pokračující hodnoty s diskontovanými penČžními pĜíjmy je 
popsán v následujícím textu. ĚMaĜík, 2011, s. 182) 
Gordonův vzorec 
BČžnČ se tento vzorec používá pro ocenČní akcií na základČ dividend. PĜedpokládá se 
stabilní a trvalý rĤst volného penČžního toku. Pokračující hodnota je stanovena jako 
současná hodnota nekonečné rostoucí časové Ĝady penČžních tokĤ ve druhé fázi. (MaĜík, 
2011, s. 183) 
PHT   FCFFT   1ik  g  
Kde:  T   poslední rok prognózovaného období, 
 ik   prĤmČrné náklady kapitálu, 
 g = pĜedpokládané tempo rĤstu FCF bČhem druhé fáze. 
Podmínka platnosti vzorce je, aby ik > g.  
Vzorec 8: Pokračující hodnota -  GordonĤv vzorec 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 183 
Parametrický vzorec 
Uvedený vzorec pracuje s tempem rĤstu KPVH snížených o upravené danČ 
a očekávanou rentabilitou nových Ěčistýchě investic Ěinvestice do provoznČ nutného DM 
a pracovního kapitáluě. (MaĜík, 2011, s. 186) 
r    KPVH t   KPVHt   1Kt   1  K t   2  
Kde:  KPVHt   korigovaný provozní výsledek hospodaĜení po upravených daních, 
Kt-1   provoznČ nutný investovaný kapitál k počátku roku t. 
Vzorec 9: Rentabilita čistých investic 




PH   
KPVHT 1  1   gr I 
ik   g  
Vzorec 10: Pokračující hodnota – parametrický vzorec 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 187 
PomČr g/rI v čitateli parametrického vzorce vyjadĜuje míru investic, tedy podíl zisku 
vČnovaný na čisté investice. Čitatel ve vzorci č. 10 pĜedstavuje volné cash flow pro 
vlastníky a vČĜitele, jelikož se KPVH snižuje o čisté investice. Parametrický model 
a výpočet pokračující hodnoty s sebou nese problém, jak odhadnout základní údaje 
potĜebné k jeho propočtu. V zásadČ je tĜeba odhadnout KPVH pro první rok druhé fáze, 
FCFF pro první rok druhé fáze a s ním související míru investic, rentabilitu investic 
a tempo rĤstu. Výpočet pokračující hodnoty obsahuje diskontní míru, která je blíže 
popsána v další kapitole. (MaĜík, 2011, s. 187-189) 
2.8 OcenČní na základČ hodnoty EVA 
2.8.1 Ekonomická pĜidaná hodnota 
Výkonnost podniku se v dnešní dobČ stále častČji zjišťuje pomocí ukazatele ekonomické 
pĜidané hodnoty ĚEVů – Economic Value Addedě. Tato metoda se začala používat 
v USA v ř0. letech 20. století. Ukazatel EVů se používá jako nástroj hodnocení 
výkonnosti podniku, pĜi investičním rozhodování podniku nebo pĜi oceňování podniku. 
Ekonomická pĜidaná hodnota se zjišťuje tak, že od čistého zisku z provozní činnosti 
podniku jsou odečteny náklady kapitálu Ěvlastního i cizíhoě. (MaĜík, 2011, s. 282) 
EVů   NOPůT   C   WůCC 
Kde:  NOPAT    čistý provozní zisk po zdanČní, 
 C     kapitál vázaný v aktivech potĜebných k hlavnímu provozu, 
 WACC    prĤmČrné vážené náklady kapitálu. 
Vzorec 11: Ekonomická pĜidaná hodnota 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 284 
Základním pravidlem metody EVů je, že mČĜí tzv. ekonomický zisk. Ekonomický zisk 
zohledňuje i náklady na vlastní kapitál, a proto je o tyto náklady nižší než účetní zisk. 
Z této skutečnosti vyplývá, že skutečná pĜidaná hodnota, kterou získají vlastníci 
podniku, je rozdíl mezi účetním ziskem a celkovou výší nákladĤ na vlastní kapitál. 
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Tento princip zachycuje níže uvedené vyjádĜení ukazatele ekonomické pĜidané hodnoty. 
(Marinič, 2008, s. 41) 
EVů                    
Vzorec 12: Ekonomická pĜidaná hodnota 
Zdroj: Marinič, 2008, s. 41 
Hodnota ukazatele EVů znamená: 
EVA > 0  zhodnocení investovaného kapitálu, podnik tvoĜí hodnotu pro vlastníky, 
EVA = 0  výnosnost investovaného kapitálu se rovná nákladĤm na jeho poĜízení, 
EVA < 0 podnik snižuje hodnotu pro vlastníky. ĚMarinič, 2008, s. 40) 
2.8.2 EVů jako nástroj ocenČní 
OcenČní podniku pomocí ekonomické pĜidané hodnoty lze provést jako EVů entity, 
equity a ůPV, stejnČ jako u metody DCF. Následující text se bude vČnovat pouze 
metodČ EVů entity, kdy tržní hodnota vlastního kapitálu se vypočte jako součet tržní 
hodnoty operačních a neoperačních aktiv a odečte se tržní hodnota úročených závazkĤ. 
Tržní hodnota operačních aktiv je dána součtem čistých operačních aktiv ĚNOů net 
operating assetsě a tržní pĜidanou hodnotou ĚMVů – market value addendě. Určení 
MVů ex ante pĜedstavuje současnou hodnotu budoucích EVů a diference mezi tržní 
hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv (NOA) je stanovení MVů ex post. 
OcenČní metodou EVů probíhá dvoufázovou metodou, stejnČ jako u metody DCF. 
Druhá fáze je stanovena jako vČčná renta ze stabilní ekonomické pĜidané hodnoty do 












Hn  NOů0   EVůtĚ1 WůCCět    EVůT 1WůCC   Ě1 WůCCěTTt   1    Do   ů0 
Kde:  Hn     hodnota vlastního kapitálu podniku, 
 EVAt   = EVA v roce t, 
 NOA0     čistá operační aktiva k datu ocenČní, 
 NOAt-1    čistá operační aktiva ke konci pĜedchozího roku, 
 T     počet let explicitnČ plánovaných EVů, 
 WACC    prĤmČrné vážené náklady kapitálu, 
 D0     hodnota úročených dluhĤ k datu ocenČní, 
 A0     ostatní Ěneoperačníě aktiva k datu ocenČní. 
Vzorec 13: Hodnota podniku stanovená metodou EVů 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 297 
2.8.3  Porovnání metody DCF a metody EVA 
Metoda DCF oceňuje podnik na principu penČžních tokĤ a metoda EVů oceňuje podnik 
na principu účetního výsledku hospodaĜení. ObČ uvedené metody dospČjí do stejného 
výsledku, pokud jsou splnČny tyto podmínky:  v obou metodách se použijí stejné prĤmČrné vážené náklady kapitálu ĚWůCCě,  v obou metodách se použije stejný zisk Ěvýpočet volných penČžních tokĤ 
u metody DCF vychází z NOPAT),  investovaný provoznČ nutný kapitál u metody DCF je stejný jako NOů 
u metody EVA. (MaĜík, 2011, s. 298) 
2.9  Diskontní míra 
Postup stanovení diskontní míry je závislý na tom, která metoda ocenČní je použita. 
Metoda DCF entity a ocenČní na základČ ukazatele EVů entity pracuje s diskontní 
mírou na úrovni prĤmČrných vážených nákladĤ na kapitál ĚWůCC – weight average 
cost of capitaě. Níže bude uveden zpĤsob stanovení diskontní sazby pro tyto metody 





WůCC  nCK    1 d    CKK    nVK   VKK  
Kde:  nCK    náklady na cizí kapitál, 
 d    sazba danČ z pĜíjmu platná pro oceňovaný subjekt, 
 CK    tržní hodnota cizího kapitálu Ěpouze úročenéhoě, 
 nVK   náklady na vlastní kapitál, 
 VK    tržní hodnota vlastního kapitálu, 
 K    celková tržní hodnota investovaného kapitálu (CK+VK). 
Vzorec 14: PrĤmČrné vážené náklady kapitálu 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 207 
Váhy jednotlivých složek kapitálu 
Kapitálová struktura se určuje na základČ tržních a nikoliv účetních hodnot, a proto 
účetní struktura pro výpočet WůCC není vhodná. Nejobvyklejším zpĤsobem určování 
vah pro WůCC je tzv. cílová struktura, což je odhad struktury kapitálu v tržních 
hodnotách pro budoucí období. ĚMaĜík, 2011, s. 208) 
Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál lze zjistit pomocí váženého prĤmČru z efektivních úrokových 
sazeb, které se platí z nejrĤznČjších forem cizího kapitálu. Jedná se o úroky, disážio, 
další výdaje Ěadministrativa, bankovní provize apod.ě a bČžné náklady úvČru. Použije-li 
se níže uvedený vzorec, pro výpočet nákladĤ na cizí kapitál, je tĜeba si uvČdomit, že 
náklady jsou již očištČny o daň. Tento zpĤsob výpočtu je použitelný v pĜípadČ pevnČ 
stanovených úrokĤ z dluhĤ a za pĜedpokladu, že částka penČz získaných výpĤjčkou 










D  Ut    1   d    StĚ1 iětnt 1  
Kde:  D    čistá částka penČz získaná výpĤjčkou, 
 Ut    úrokové platby, 
 d    sazba danČ z pĜíjmĤ, 
 St    splátka dluhu za dohodnutý časový interval, 
 n    počet období, kdy jsou provádČny platby z dluhu, 
i    hledaná úroková míra, pro kterou je rovnice splnČna a která vyjadĜuje výši 
efektivního úroku. 
Vzorec 15: Efektivní úroková míra 
Zdroj: MaĜík, 2011, s. 212 
Druhý zpĤsob stanovení nákladĤ na cizí kapitál je použití alternativního postupu 
založeného na tržních datech. Náklady cizího kapitálu se určí jako součet bezrizikové 
výnosové míry a rizikové pĜirážky, která je stanovena pomocí rizikové tĜídy Ěratinguě 
posuzovaného dluhu. NČkdy se používá zjednodušení, kdy se rating omezí na výpočet 
jednoho ukazatele, a to konkrétnČ úrokového krytí. ĚMaĜík, 2011, s. 213) 
Náklady na vlastní kapitál 
Jednou z nejtČžších částí WůCC bývá určení nákladĤ na vlastní kapitál. Náklady na 
vlastní kapitál jsou určeny výnosovým očekáváním pĜíslušných investorĤ. PĜi ocenČní 
podniku nastává problém v tom, kolik vlastní kapitál stojí. Níže jsou blíže popsány 
základní metody určení odhadu nákladĤ na vlastní kapitál. ĚMaĜík, 2011, s. 215) 
Metoda CAPM 
Model oceňování kapitálových aktiv ĚCůPM – capital asset pricing modelě je nejvíce 
uplatňovaný model v anglosaských zemích a v ČR je také pomČrnČ známý. Základním 
prvkem modelu CůPM je tzv. pĜímka cenných papírĤ Ěodvozuje stĜední očekávanou 
výnosnost cenného papíru od očekávané bezrizikové výnosnostiě a prĤmČrné prémie za 
riziko na kapitálovém trhu. ĚMaĜík, 2011, s. 216) 
 
MaĜík Ě2011, s. 233ě doporučuje, kvĤli malé využitelnosti a spolehlivosti dat 
z tuzemského a kapitálového trhu, použít data z USA a upravit je o aktuální riziko 
zemČ. Stanovení vlastních nákladĤ na kapitál by se tedy vypočetlo tímto zpĤsobem. 
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nVK                     
Kde:  nVK  = odhad nákladĤ vlastního kapitálu, 
 rf  = aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisĤ USů, 
     odvČtvové   pĜenesené z amerického nebo jiného kapitálového trhu 
a upravené na zadlužení v tržních cenách konkrétního podniku, 
 RPT  = riziková prémie kapitálového trhu, 
 RPZ = riziková prémie zemČ.  
Vzorec 16: Náklady vlastního kapitálku – metoda CAPM 
Zdroj:  MaĜík, 2011, s. 233 
Stavebnicová metoda 
Náklady vlastního kapitálu jsou pomocí této metody stanoveny jako součet bezrizikové 
výnosnosti CP a pĜirážky za riziko. Celková riziková pĜirážka se v této metodČ 
neodvozuje z kapitálového trhu, ale vypočte se jako součet nČkolika dílčích rizikových 
pĜirážek. ĚMaĜík, 2011, s. 236) 
nVK   rf   RP 
Vzorec 17: Náklady vlastního kapitálu  - stavebnicová metoda 




3 ůNůLÝZů SPOLEČNOSTI 
3.1 PĜedstavení společnosti 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
3.2 Strategická analýza 
V této kapitole diplomové práce nazvané Strategická analýza bude proveden 
rozbor prostĜedí, ve kterém podniká společnost XYZ s.r.o. HospodaĜení společnosti 
ovlivňuje její okolí. Tímto okolím je myšlena jednak makroekonomická situace v České 
republice, situace na trhu, na kterém společnost pĤsobí, vliv jejich dodavatelĤ, 
zákazníkĤ, ale samozĜejmČ i vliv prostĜedí uvnitĜ samotné společnosti. 
3.2.1 Makroekonomické prostĜedí  
Hrubý domácí produkt 
Ekonomika České republiky je nejčastČji charakterizovaná hrubým domácím produktem 
(HDP). Následující tabulka vyjadĜuje vývoj HDP a tempo rĤstu v České republice 
od roku 2007. 
Tab. 1: Hrubý domácí produkt České republiky od roku 2007 (b. c.)  
HDP 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
skutečnost pĜedb. predikce 
mld. Kč 2005 3663 3848 3759 3800 3841 3843 3858 3939 4079 4228 
rĤst v % 9,2 5,1 -2,3 1,1 1,1 0,1 0,4 2,1 3,6 3,7 
Zdroj: Ministerstvo financí České republiky, 2012a 
Hrubý domácí produkt České republiky se od vstupu do Evropské unie až do pĤsobení 
finanční krize vyvíjel velmi pozitivnČ. Ekonomika ČR byla velice silná v letech 2006 
a 2007. V tomto období ekonomika ČR rostla pĜedevším díky výdajĤm domácností 
a tvorbČ hrubého kapitálu. 
 
Finanční krize a její dĤsledky razantnČ ovlivnily ekonomický vývoj České republiky. 
Krize zasáhla všechny obory a nástup recese znamenal snížení HDP v roce 2009 
o 2,3 %. Ekonomiku České republiky tvoĜí pĜevážnČ prĤmysl, a to konkrétnČ 
zpracovatelský prĤmysl, ve kterém nejvíce prosperuje výroba motorových vozidel. Jak 
ukazuje následující tabulka, i toto odvČtví však zaznamenalo pĤsobení finanční krize 
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v podobČ snížení tržeb, pĜidané hodnoty i značného propouštČní zamČstnancĤ. 
Tab. 2: Vývoj ekonomických ukazatelĤ odvČtví výroby motorových vozidel Ěmeziroční indexě 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby za vlastní výrobky a služby 115,6 111,9 90,8 93,9 121,7 115,4 
Účetní pĜidaná hodnota 117,9 110,6 85,4 90,6 129 111,5 
Počet zamČstnancĤ 103,7 105,6 102,2 85,8 102,4 108,7 
Zdroj: Ministerstvo prĤmyslu a obchodu, 2012b 
Celková prĤmyslová produkce ČR se významnČ snížila pĜevážnČ díky poklesu 
zahraniční poptávky, na které je prĤmysl ČR velice závislý. V dĤsledku finanční krize 
docházelo ke krachu nČkterých podnikĤ, což s sebou pĜineslo propouštČní zamČstnancĤ, 
a tím i rĤst nezamČstnanosti, snížení výdajĤ domácností a následnČ i snížení poptávky 
po hypotékách a snížení poptávky na realitním trhu. ĚMinisterstvo prĤmyslu a obchodu, 
2012b) 
 
Od roku 2009 dochází k postupnému oživení ekonomiky ČR, protože velikost HDP 
pozvolna roste. Podle pĜedbČžného odhadu dosáhne HDP v roce 2012 pouze 0,1 % 
rĤstu. Na základČ makroekonomické predikce Ministerstva financí ČR lze očekávat od 
roku 2013 postupné zvyšování HDP České republiky až na hodnotu 4 22Ř mld. Kč 
v roce 2016. V roce 2013 analytici očekávají snížení výdajĤ domácností, vládních 
výdajĤ i pokles tvorby hrubého kapitálu, ale naopak odhadují, rĤst zahraničního 
obchodu. (Ministerstvo financí České republiky, 2012b)  
Inflace 
RĤst cenové hladiny neboli inflace je dĤležitý makroekonomický ukazatel, který má 
významný vliv na ekonomiku státu. Míra inflace ovlivňuje hospodáĜský rĤst, 
zamČstnanost, výši úrokových sazeb či investiční aktivitu podnikĤ. Vývoj prĤmČrné 
míry inflace v prĤbČhu posledních let v ČR zobrazuje následující tabulka.    
Tab. 3: Vývoj inflace v České republice 
  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
skutečnost predikce 
rĤst v % 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,1 1,7 1,9 1,1 
Zdroj: Ministerstvo financi České republiky, 2012a 
Nejvyšší míru inflace ČR zaznamenala v roce 200Ř. Dokonce podle statistického úĜadu 
Eurostat byla míra inflace v ČR v roce 200Ř tĜetí nejvyšší v Evropské unii. Cenová 
hladina rostla pĜevážnČ díky administrativním opatĜením vlády Ězejména zvýšení DPH, 
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zavedení poplatkĤ ve zdravotnictvíě, zvyšováním cen energií, potravin a samozĜejmČ 
vlivem celosvČtové hospodáĜské krize. (Ekonomický portál Finance.cz, 2009) 
 
Velikost cenové hladiny v následujícím roce dosahovala opačných hodnot než v roce 
200Ř. Jednoprocentní míra inflace v ČR v roce 200ř byla nejnižší prĤmČrná míra 
inflace od roku 2003, a to v dĤsledku poklesu cen potravin, pohonných hmot či snížení 
cen automobilĤ. Od roku 2009 inflace v ČR stále rostla až na hodnotu 3,3 % v roce 
2012. V první polovinČ roku 2012 inflaci zvyšoval rĤst cen pohonných hmot, potravin 
či nealkoholických nápojĤ (Zpravodajský portál Prvnízprávy.cz, 2012). Predikce 
Ministerstva financí pro následující roky počítá s postupným snížením míry inflace na 
1,1 % v roce 2016. 
NezamČstnanost 
Tab. 4: Vývoj nezamČstnanosti v České republice  
  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
skutečnost predikce 
NezamČstnanost 
(prĤm. v tis. osob) 276 230 352 384 351 367 401 308 386 349 
Míra nezamČstnanosti 
(prĤmČr v %) 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,6 7,7 7,3 6,7 
Zdroj: Ministerstvo financí České republiky, 2012a 
PrĤmČrná míra nezamČstnanosti ČR v roce 2008 klesla na hodnotu 4,4 %, což je 
nejnižší prĤmČrná nezamČstnanost v posledních letech. Díky hospodáĜskému rĤstu ČR 
se míra nezamČstnanosti postupnČ snižovala právČ do roku 200Ř. PĤsobení finanční 
krize, zhoršení ekonomické situace zemČ a vyšší míra propouštČní jsou pĜíčiny, které 
mČly za následek výrazné zvýšení nezamČstnanosti v následujících letech. ůktuálnČ se 
prĤmČrná nezamČstnanost v ČR pohybuje okolo 7 %. ĚMinisterstvo financí České 
republiky, 2012b) 
 
Ministerstvo financí České republiky Ě2012bě predikuje míru nezamČstnanosti pro další 
roky s mírným rĤstem, ale odhady v letech 2015 a 2016 počítají s postupným snížením 
nezamČstnanosti v ČR. RĤst míry nezamČstnanosti je odhadován hlavnČ díky poklesu 
HDP, snížení počtu prĤmyslových zakázek i poklesu nČmecké ekonomiky. Česká 
republika se také potýká s malým počtem nabízených nových míst. Na jedno volné 
místo v ČR pĜipadá prĤmČrnČ 12 lidí, nejhĤĜe je na tom okres TĜebíč, Teplice a Hodonín 
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(Zpravodajský portál ůktuálnČ.cz, 2012). 
 
Statistický úĜad Eurostat používá odlišnou metodiku než Český statistický úĜad. Na 
základČ statistiky provedené Eurostatem v kvČtnu 2012 je Česká republika  v poĜadí 
šestá s nejnižší mírou nezamČstnanosti Ě6,6 %ě v Evropské unii v roce 2011. 
(Zpravodajský portál ůktuálnČ.cz, 2012ě 
Kurz CZK/EUR 
 
Graf 1: Vývoj koruny vĤči euru v jednotlivých letech 
Zdroj: Česká národní banka, 2012b 
Na základČ výše uvedeného grafu mĤžeme Ĝíci, že koruna vĤči euru dlouhodobČ 
posiluje. V roce 2004 se kurz pohyboval okolo 32 CZK/EUR, o nČkolik let pozdČji je 
kurz pĜibližnČ 25 CZK/EUR. NejsilnČjší koruna vĤči euru v posledních letech byla 
v roce 2008, kdy dosahovala hodnoty 22,96 CZK/EUR Ě21. červenceě. V následujícím 
roce 2009 koruna výraznČ oslabila až na 29,47 CZK/EUR Ě17. únoraě. V dalších letech 
se vývoj koruny ustálil a pohybuje se pĜibližnČ okolo 25 korun za euro. Česká národní 
banka predikuje pomalé posilování koruny v dalších letech, konkrétnČ na 






Graf 2: Vývoj zahraničního obchodu České republiky 
 Zdroj: Svaz prĤmyslu a dopravy ČR, 2011 
Jak již bylo uvedeno výše, tahounem ekonomiky ČR je zahraniční obchod. Zahraniční 
obchod se začal utváĜet po revoluci v roce 1řŘř, protože do této doby se vývoz a dovoz 
zamČĜoval pĜevážnČ na státy bývalého SSSR. Dovoz i vývoz se postupnČ zvyšoval 
a z grafu je patrné, že do roku 2004 pĜevažoval dovoz nad vývozem, tedy obchodní 
bilance mČla zápornou hodnotu. Od vstupu ČR do EU se zahraniční obchod výraznČji 
oživil a hlavnČ vývoz pĜevýšil dovoz, což znamená kladnou hodnotu obchodní bilance. 
 
NejvČtším obchodním parterem ČR je NČmecko. Česká republika nejvíce dováží 
a vyváží právČ do NČmecka, a proto je zásadnČ ovlivňována ekonomikou této zemČ. 
V roce 2011 se do NČmecka vyvezlo 32,1 % z celkové hodnoty vývozu ČR, pĜesnČ šlo 
o ř22 miliard Kč. Na nČmecký trh se nejčastČji vyváží dopravní prostĜedky, náhradní 
díly a pĜíslušenství k motorovým prostĜedkĤm. Dále ČR nejvíce vyváží do sousední 
Slovenské republiky (8,9 %), do Polska (5,3 %), Francie (5,5 %) atd. (Český statistický 
úĜad, 2012b) 
 
Na celkovém dovozu ČR se v roce 2011 nejvíce podílelo NČmecko. Z celkového 
dovozu tento podíl činil 25,6 %, konkrétnČ 6Ř6 miliard Kč. Druhým nejvČtším 
dovozcem ČR je Čína s 12,5 %, dále Polsko Ě6,6 %ě, Slovensko (5,7 %) atd. Do ČR se 
nejvíce z NČmecka dováží stroje a dopravní zaĜízení, materiál a polotovary a chemické 
výrobky. (Český statistický úĜad, 2012b) 
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3.2.2 Relevantní trh 
Výroba pryžových a plastových výrobkĤ 
Společnost XYZ s.r.o. je svojí výrobou podle Klasifikace ekonomických činností ĚCZ-
NACE) zaĜazena do odvČtví, které je součástí zpracovatelského prĤmyslu. PĜesnČji do 
skupiny 22.1 Ěvýroba pryžových výrobkĤě, 22.2 Ěvýroba plastových výrobkĤě a 2Ř.ř 
Ěvýroba ostatních strojĤ pro speciální účelyě. NejvČtší podíl výroby analyzované 
společnosti pĜipadá na výrobu pryžových a plastových výrobkĤ, a proto se následující 
text zamČĜí právČ na toto odvČtví zpracovatelského prĤmyslu. Data o tomto odvČtví byla 
čerpána z informací Ministerstva prĤmyslu a obchodu ČR, konkrétnČ z dokumentu 
Panorama zpracovatelského prĤmyslu ČR 2011. 
 
Podle tržeb z prodeje vlastních výrobkĤ a služeb pĜevládá ve skupinČ CZ-NACE 22 
výroba plastových výrobkĤ Ě60 %ě nad výrobou pryžových výrobkĤ Ě40 %). Produkce 
tČchto výrobkĤ se značnČ podílí na zpracovatelském prĤmyslu, jelikož výrobky z toho 
odvČtví jsou dodávány do dalších sektorĤ prĤmyslu, pĜedevším na automobilový, 
stavební či elektrotechnický trh. Velikost odvČtví výroby plastových a pryžových 
výrobkĤ je v následující tabulce vymezena pomocí tržeb. Na základČ tržeb je stanoven 
podíl pĜíslušného odvČtví na celkovém zpracovatelském prĤmyslu. 
Tab. 5: Tržby za prodej vlastních výrobkĤ a služeb v b. c. v letech 2005-2011 (v mil. Kčě 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
CZ-NACE 22 168 520 202 498 223 726 208 959 171 825 193 926 208 106 
Zpracovatelský 
prĤmysl 2 708 952 3 029 354 3 317 853 3 271 607 2 738 224 3 048245 3 285 252 
Podíl (v %) 6,22 6,68 6,74 6,39 6,28 6,36 6,33 
Zdroj: Ministerstvo prĤmyslu a obchodu, 2012b 
Výroba pryžových a plastových výrobkĤ se podle výše uvedených tržeb podílí více než 
6 % na velikosti celkových tržeb zpracovatelského prĤmyslu. Výše tohoto podílu patĜí 
mezi šest nejvýznamnČjších skupin zpracovatelského prĤmyslu. Velikost tržeb 
napovídá, že nejúspČšnČjší rok pro skupinu CZ-NACE 22 byl rok 2007. Tento fakt 
podtrhují i velikosti pĜidané hodnoty či výkonové spotĜeby, které dosahovaly v roce 
2007 nejvyšších hodnot. Oddíl výroby pryžových a plastových výrobkĤ je v České 
republice hodnČ významný. DĤvodem je velmi tČsné spojení s automobilovým, 
stavebním a elektrotechnickým prĤmyslem, protože produkty oddílu CZ-NACE 22 jsou 
jako komponenty nejčastČji dodávány na tyto trhy. DĤležitou složkou hodnocení 
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výkonnosti této skupiny zpracovatelského prĤmyslu je i vývoj zahraničního obchodu, 
který je zobrazen v následující tabulce. 
Tab. 6: Zahraniční obchod skupiny CZ-NůCE 22 Ěv mil. Kčě 
 CZ-NACE 
rok 2009 rok 2010 Rok 2011 
Dovoz Vývoz Saldo Dovoz Vývoz Saldo Dovoz Vývoz Saldo 
22 96 753 100 455 3 702 112 320 119 152 6 831 125 896 134 294 8 398 
Zdroj: Ministerstvo prĤmyslu a obchodu, 2012b 
Pozn.: Z dĤvodu zmČny metodiky ĚpĜechod z SKP na CZ-CPA) jsou uvedeny pouze roky 2009 až 2011. 
Hodnoty v tabulce č. 6 ukazují, že zahraniční obchod se v oddíle výroby pryžových 
a plastových výrobkĤ viditelnČ zmČnil. Saldo zahraničního obchodu výraznČ vzrostlo od 
roku 2009. DĤvodem tohoto zvýšení bylo rychlejší tempo rĤstu vývozu oproti 
pomalejšímu tempu rĤstu dovozu. NejvČtším obchodním partnerem této skupiny je 
jednoznačnČ Spolková republika NČmecko. ĚMinisterstvo prĤmyslu a obchodu, 2012b) 
ůutomobilový prĤmysl 
Vývoj tržeb i ziskovost podnikĤ spadajících do odvČtví výroby pryžových a plastových 
výrobkĤ značnČ ovlivňuje automobilový trh. Proto je nyní vhodné zmínit se o tom, jak 
se daĜí automobilovému prĤmyslu v České republice i ve svČtČ. 
 
ůutomobilový prĤmysl má zásadní vliv na vývoj prĤmyslové produkce v České 
republice, protože je hlavním tahounem ekonomiky ČR. Výroba automobilĤ ĚCZ-
NACE 29) se s tržbami za vlastní výrobky a služby podílela v roce 2011 více než 23 % 
na celkových tržbách zpracovatelského prĤmyslu. ůutomobilový prĤmysl je 
nejvýznamnČjší složkou zahraničního obchodu. Jak uvádí ministerstvo prĤmyslu 
a obchodu (2012b), výroba automobilĤ (CZ-NůCE 2řě tvoĜí více jak pČtinu Ě2ř,4 %ě 
exportu celého zpracovatelského prĤmyslu. ůutomobilový prĤmysl se také značnČ 
podílí na tvorbČ HDP a má pozitivní vliv na zamČstnanost ČR. Z hlediska počtu 
zamČstnancĤ je odvČtví výroby automobilĤ s témČĜ 150 000 zamČstnaných osob na 



















Osobní automobily 1 072 263 64 450 1 194 051 1 194 981 66 396 1 334 642 
ŠKODů 576 662 58 033 704 567 673 127 58 202 820 982 
TPCA 295 712 853 294 859 270 705 909 269 796 
HYUNDAI 200 135 5 510 194 625 251 146 7 282 243 864 
Zdroj: Sdružení automobilového prĤmyslu, 2012 
Pozn: TPCA – Toyota, Peugeot, Citröen  
V České republice byla v roce 2010 pĜekročena rekordní hranice 1 milionu vyrobených 
automobilĤ a následující rok vzrostlo toto číslo témČĜ na 1,2 milionu. Česká republika je 
s tímto počtem vyrobených motorových vozidel na celosvČtovém 16. místČ 
(Motornews.sk automobilový prĤmysl v souvislostech, 2012). Škoda ůuto, Nošovický 
závod Hyundai a automobilka TPCů jsou tĜi nejvýznamnČjší producenti automobilĤ 
v České republice. 
 
Charakteristickým rysem automobilového prĤmyslu je značné množství dodavatelských 
společností, které tvoĜí významnou součást tohoto prĤmyslu a které jsou velmi závislé 
na jeho výsledcích. Podíl tČchto dodavatelĤ na tržbách automobilového prĤmyslu tvoĜil 
45,7 % v roce 2011. Nejen tržby, ale i export dodavatelského sektoru se oproti roku 
2010 zvýšil, a tČmito hodnotami se pomalu pĜiblížil nejúspČšnČjšímu roku 2007. 
Dodavatelské společnosti se také podílí na zamČstnanosti tohoto prĤmyslu, protože 
zamČstnávají dvČ tĜetiny pracovníkĤ automobilového prĤmyslu. ĚSvaz prĤmyslu a 
obchodu ČR, 2012ě 
 
V EvropČ se díky dluhové krizi snižují počty prodaných automobilĤ. PĜíčinou je 
rostoucí nejistota týkající se dluhových problémĤ v eurozónČ. NČkteré automobilky 
padají do hluboké recese, jiné naopak dluhová krize eurozóny témČĜ neovlivňuje. 
Problémy mají podniky pĜevážnČ na jihu Evropy, protože jsou závislejší na evropském 
trhu. Naopak napĜíklad nČmecké automobilky zaznamenávají rĤst prodejĤ automobilĤ 
na základČ rostoucí poptávky z Číny a USA. (Česká televize, 2012) 
 
Podle tržeb se celosvČtovou jedničkou automobilového prĤmyslu stal v roce 2011 
nČmecký koncern Volkswagen, druhé místo patĜí japonskému koncernu Toyota Motor 
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a tĜetí pĜíčku obsadil americký koncern General Motors (Auto.cz, 2012b). Pro 
zajímavost je v následující tabulce uvedeno poĜadí nejprodávanČjších značek 
automobilĤ v České republice a v EvropČ.  
Tab. 8:  NejprodávanČjší značky automobilĤ v České republice a v EvropČ 
PoĜadí Značka Česká republika Evropa 
1. Škoda Volkswagen 
2. Volkswagen Ford 
3. Ford  Renault 
4. Renault Opel  
5. Hyundai Peugeot 
Zdroj: Autem bezpečnČ.cz, 2012; Auto.cz, 2012a 
Budoucí vývoj automobilového prĤmyslu lze obtížnČ určit. PĜesto experti na 
automobilový prĤmysl kalkulují s poklesem prodejnosti automobilĤ v EvropČ asi o 6 % 
v roce 2012. Do roku 2016 však pĜedpovídají rĤst prodejĤ osobních vozĤ pĜibližnČ 
o 2 % ročnČ, tedy až na hodnotu 14 miliónĤ prodaných vozĤ v EvropČ v roce 2016. 
(Roland Berger Strategy Consultants, 2012) 
3.2.3 PorterĤv model konkurenčního prostĜedí 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
3.2.4 VnitĜní prostĜedí společnosti 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
3.2.5 Vývoj a prognóza tržeb společnosti XYZ s.r.o. 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
3.3 Finanční analýza 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
3.4 SWOT analýza 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
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3.5 ProvoznČ potĜebná a nepotĜebná aktiva 
Utajeno dle pĜání dotčeného subjektu. 
3.6 ůnalýza generátorĤ hodnoty 





4 NÁVRH OCENċNÍ 





Hlavním cílem této diplomové práce bylo stanovit celkovou hodnotu podniku 
XYZ s.r.o. k 30. 4. 2012. K určení výsledné hodnoty vybraného podniku byly použity 
výnosové metody ocenČní, konkrétnČ metoda diskontovaného penČžního toku ĚDCFě 
a metoda ekonomické pĜidané hodnoty ĚEVůě. 
 
Diplomová práce se v první části zamČĜuje na teoretická východiska související 
s oceňováním podniku. V této části práce jsou uvedeny základní pojmy oceňování, 
vysvČtlen postup oceňování a také jsou zde rozdČleny jednotlivé metody, které se pĜi 
oceňování podniku mohou použít. Pro stanovení celkové hodnoty je tĜeba provést 
pĜíslušné analýzy. Proto je v teoretické části popsána strategická analýza, finanční 
analýza a analýza generátorĤ hodnoty. Na vybrané metody, na základČ kterých se 
stanoví celková hodnotu podniku, je zamČĜena pozornost v závČru této kapitoly. 
 
Společnost XYZ s.r.o. pĤsobí na českém trhu v oblasti výroby plastových a pryžových 
výrobkĤ. KonkrétnČ společnost vyrábí plastové trubky a hadice, které dodává pĜevážnČ 
na automobilový trh. Na základČ provedené strategické a finanční analýzy byly zjištČny 
silné a slabé stránky společnosti, a dále možné pĜíležitosti či hrozby, které společnost 
mohou ovlivnit. Silnou stránkou oceňované společnosti je rĤst tržeb, export výrobkĤ do 
celého svČta, zvyšování tržního podílu, získané zakázky pro druhou nejúspČšnČjší 
automobilku svČta, investice do vývojového oddČlení a kvalitnČ nastavená politika 
jakosti. Slabá stránka podniku je pomČrnČ vysoká fluktuace zamČstnancĤ, a s tím 
související náklady. PĜíležitostí podniku mĤže být získání zakázky na tuzemském trhu. 
Naopak hrozbou společnosti mĤže být rĤst cen vstupních surovin a vývoj smČnného 
kurzu EUR k CZK, z dĤvodu pĜevážné orientace na export. 
 
Další část diplomové práce zahrnuje analýzu a prognózu generátorĤ hodnoty 
oceňovaného podniku. Generátory hodnoty jsou velice dĤležité pĜi závČrečném výpočtu 
celkové hodnoty podniku. ůnalýza generátorĤ hodnoty Ěvývoj tržeb, zisková marže, 
investice do ČPK a dlouhodobého majetkuě byla provedena na základČ jejich minulého 
vývoje zjištČného z dostupných finančních výkazĤ společnosti XYZ s.r.o. Prognóza 
budoucího vývoje výše zmínČných ukazatelĤ byla provedena na základČ konzultace 
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s managementem společnosti s pĜihlédnutím pĜevážnČ na finanční a kapacitní možností 
podniku. Z celkových údajĤ analýzy a prognózy generátorĤ hodnoty byl sestaven 
finanční plán pro budoucí období 2012-2015. Součástí výše popsané kapitoly je 
stanovení diskontní sazby v podobČ prĤmČrných vážených nákladĤ na kapitál. 
 
Poslední část diplomové práce se vČnuje samotnému ocenČní vybrané společnosti. 
Celková hodnota podniku je nejprve stanovena pomocí metody diskontovaného 
penČžního toku ĚDCFě, která je rozdČlena na dvČ fáze. V první fázi je zjištČna velikost 
volného penČžního toku v jednotlivých letech plánovaného období. Druhá fáze 
zaznamenává výpočet pokračující hodnoty pomocí Gordonova a Parametrického 
vzorce. V závČru ocenČní metodou DCF je stanovena celková hodnota společnosti XYZ 
s.r.o. k 30. 4. 2012. 
 
Druhá použitá metoda pro stanovení celkové hodnoty podniku je ocenČní pomocí 
ekonomické pĜidané hodnoty ĚEVůě. OpČt je celková hodnota podniku rozdČlena na 
dvČ fáze výpočtu. V první fázi je zjištČna ekonomická pĜidaná hodnota podniku. Druhá 
fáze ocenČní je stanovena pomocí pokračující hodnoty. Na základČ podkladĤ první 
a druhé fáze je stanovena celková hodnota společnosti XYZ s.r.o. k 30. 4. 2012 
metodou EVA. 
 
Vzhledem k použitému tempu rĤstu pro PH ve druhé fázi, které je výraznČ nižší, než 
prĤmČrné tempo rĤstu společnosti v prognózovaném období, lze toto ocenČní podniku 
označit spíše za dolní hranici jeho hodnoty. Z tohoto dĤvodu byla zjištČna metodou 
DCF a metodou EVů, druhá hodnota podniku, kde bylo použito vyšší tempo rĤstu pro 
PH. OcenČní společnosti s vyšším tempem rĤstu dosáhlo hodnoty x tis. Kč, které lze 
považovat za pravdČpodobnČjší odhad ocenČní podniku XYZ s.r.o. k 30. 4. 2012. 
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